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競合的投資における
延期オプションの価値
石 川 勝
本稿では,オプション価値を織り込むことによって投資評価に実行の
タイミングを考慮するリアル ･オプション･アプローチに基づいて,投
資の価値に 2企業の競合状況がもたらす影響について分析を行ってい
る･リアル･オプション･アプローチでは,投資価値はオプション価値
に依存する･2企業によって競合的投資が行われる市場のゲーム構造の
下で,投資の延期オプションが価値をもつ条件とオプション価値の大き
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イミングの決定が重要な課題となる.一旦行われた投資は通常不可逆的で,
埋没的な性格を有していることが多いので,企業を取り巻く投資環境が将来
時点で変化する可能性がある場合,当初予想されたキャッシュ･フローに基
づいて投資の評価を行えば,意思決定を誤る可能性がある.そのため.投資
を行うタイミングが意思決定上の重要な要素となるのである.正味現在価値
法に代表される伝統的なDCF法による投資評価方法から得られる情報は,
その点において不十分であると見なされてきたが,近年注目されているリア
ル･オプション･アプローチは将来の投資行動を変更できる権利をオプショ
ンとして評価し,投資のタイミングに関する意思決定情報を提供することに
よって,NPV基準の問題点を補完し,投資意思決定を改善することができ
るものと期待されている.
リアル･オプションによる投資評価を行う際に重要な要素となるのは,オ
プションの価値である.ここでいうオプションとは,｢あらかじめ決められ
た期間内に,あらかじめ決められたコストで,何らかのアクションを行う権
さを明らかにするため,2時点の離散モデルを用いて,キャッシュ･フ
ローのパターンから生じるチキンゲーム及び両性の争いゲームの分析杏
行った･その結果･一般的状況のもとでは,両ゲーム構造において延期
オプションが価値をもつ条件とオプション価値の大きさに対照的な結莱
が生じることが示された. 
1.はじめに
伝統的な DCF法によって,企業が最適な投資意思決定を行う際に考慮す
べき点は,投資がもたらす将来キャッシュ･フローの予想と割引率の決定で (
利 2｣を意味し,オプションの価値はその権利を行使することによって追加
的に得られる純キャッシュ･フローである.意思決定を変更した (権利を行
〕
使した)場合,投資の現在価値が高まるのであれば,それはオプションが価
値を持っており,当該投資案に価値の高いオプションが存在すれば,投資の
現在価値は高く評価される.オプションの価値には,企業を取り巻く環境変
化として,需要やコストの変動と共に市場における競合状況などが反映する
ものと考えられる.本稿では,単純化した 2時点の離散モデルを用いて,
市場で競合的な投資を行う際に生じるオプション価値の分析を行う.
離散モデルによる競争状況を取り入れたリアル･オプション分析には, 
)002
i irgeorg
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)
3991( ,Smi dT s( 1,今井 ･渡辺 )3
knumtan
knumtanSmi dA
ある･将来キャッシュ･フローの予想には,当然,様々なリスクや不確実性 等による先行研究がある.Smi dA 3(199)では,仮想の数値例に
要因が影響する1'･それらの要因は割引率決定の際に考慮,調整されること 基づき,離散 3時点のモデルを用いて延期オプションの評価に基づく参入
i irgeorgtanによって･投資の現在価値に織り込まれる･しかし,現実の投資意思決定に のタイミングなどを分析しており,Smi dT s(200)の研究も離
は,キャッシュ･フローの予想や割引率の決定とともに,投資を実行するタ 散 2時点のリアル･オプションの数値例を用いて,2企業の競合関係から導
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かれる最適な戦略的投資意思決定のパターンを導き出している.また,今
井 ･渡辺 (2003)では･数値例および一般化された離散 2時点モデルにも
とづき･オプションが生じる条件を導いている･本稿は,上記の Smitand
血 kum (1993),今井 ･渡辺 (2003)と同様の需要の不確実性が存在する競
合状況を扱う離散モデルを用いているが･投資がもたらすキャッシュ･フ
ローのパターンにもとづく市場のゲーム構造に焦点を当て,オプションが生
じる条件及びその価値に影響を及ぼす要因に関して,一般化した分析を行っ
ている点で異なっている. 
2.モデルの概要
競合する 2企業が投資の意思決定を行う状況を想定する･例えば,不動
産再開発投資･あるいは製品の改良またはバージョンアップのための投資,
あるいは既存製品に新たなラインを追加したり･新規事業分野に進出したり
するための投資など･同地域,同業界に- て,両者が同様の用途に供され
るサービスや商品を提供するために,競合状況下で追加的な投資を行うか否
かを決定しなければならない状況である. 
2つの企業を仮にⅩ社,Y社とし,先ずは両企業が 1期日に投資 Jを行う
か否かについて,同時に意思決定を行う.しかし,将来の需要に不確実性が
存在する場合･1期に投資を行わず･2期における需要の変動を見極め,さ
らに相手企業の 1期における意思決定を観察した上で,再度,投資の意思
決定を行えるものとする.
各期において･両企業が獲得できるキャッシュ･フロー,及び直面する状
況を次のように仮定する･2企業が共に新たな追加的投資をしないと決定し
た場合･両企業が各期末に得られるキャッシュ･フローを共にRI,逆に両
企業が共に追加投資を行うという意思決定をしたときに両企業が得るキャッ
シュ･フローを共にR2とする.また･一方の企業のみが追加投資をしたと
きには,追加投資を行った方の企業が得るキャッシュ･フローはR,,追加
投資しなかった方の企業が得るキャッシュ･フローをR4とする.
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図表① X社単独の意思決定とキャッシュフロー(1)
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このような需要変動に不確実性のある状況下における投資意思決定には,
リアル･オプションによる投資評価を適用することができる.リアル･オプ
ション･アプローチでは,投資対象をエミュレートできる完備市場における
証券を組み込んだポートフォリオを想定し,無裁定条件に基づいてリスク中
立確率とリスク71)一 ･レートを用いた投資の評価を行う3),ここでは,第 
2期で需要が増加するリスク中立確率をP,減少するリスク中立確率をqと
し,リスクフリー ･レートをr/とする.また,需要が増加するときのキャッ
シュ･フローはα倍になり,減少するときはβ倍になるものとし,少,q,α, 
β,r/は以下の条件を満たすものとする.
P十q=1 ♪,q≧0 α>1>β>0 1>r/>0 
3.独占的状況下での投資意思決定
はじめに,市場にはⅩのみが存在し,競争相手 Yが存在せず,Xが単独
で投資を行う場合の投資意思決定を分析する.このときXの得るキャッ
シュ ･フローは囲①のように表すことができる.ここで,Xが 1期で投資を
実行する,図表①における(1)の場合の投資価値 (l甘 )は以下のように求め
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また,Ⅹが 1期で投資せずに,2期以降で投資の意思決定を行う(2)の場
合,延期オプションを行使することになるが,Rl,R3,a, β.Iの値に
よって,さらに以下の 3ケースが考えられる4㌧ 
① β R l ≧Iのとき,2期で需要の変動にかかわりなく投資を実(rR) 
行する5㌧ このときの 1期における Xの投資価値 (V買12)は以下のようにな
る, 
p(crR3-I) +q(BR31I)UAR-Rl+
1+r/
このケースで,Xが 1期で投資を行わず,2期に投資を延期した方が望ま
しい条件,すなわち延期オプションが価値を持つ条件を導出する.上の Vx1m2
が (1)における V芸Lを超えていれば,Ⅹは 2期で投資することを選好するか
ら, 
Vx1- 買- +p(αR3-I)+q (βR3-I)m2V1Rl
1+r/ 
I>出
γ｢ 
血 -Rl) 
2期で投資が行われるためには,投資額 Jが上の条件を満たす必要がある
が,一方で,1>β>0,1>T/>0の前提条件から,
主上
r,
と>β より 出
rI
払 -Rl)>βue3-Rl)≧II ,
が満たされていなければならないが,上の条件はこれに矛盾する.すなわち,
①のケースでは,Xが 2期で投資の実行を選択することはなく,必ず 1期で
投資を行う.延期オプションが価値を持つのは 1期で投資の意思決定を行
うより,2期で 1期とは異なる意思決定を行うことによって投資価値を高め
ることができる可能性が存在する場合であるから,このケースにおいて延期
オプションの価値は存在しないことになる.
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② α( - ) - )のとき,2期で需要が増加すれば投資をR3Rl>I≧ β胞 Rl
実行し,需要が減少すれば投資を実行しない6)･このときの 1期における Ⅹ
の投資価値 〔-2Vx)は以下のように求められる･
帽 =Rl. 幽 1+r/ 旦 
このケースにおいて,1期で投資しない条件は①と同様にして･Vxlvm<X
(r3)
の場合である.
V宏一Vx"L=RlcR1+I-r+ /
･,土等 警 血 -Rl'
したがって,このケースでは･Xが 1期で投資せず,2期において需要が
増加すれば投資し,需要が減少したときは投資しないというオプションが価
値を持つ条件は,

主±更 旦旦>βより,
 
q+r/
となり,このときの延期オプションの価値は以下のように求められる･
昭 一V;1 誓 )-(十,)R3 )-( I 1g;( 1Rl
③ α晩 - )Rl≦Jのとき･2期で需要の変動にかかわりなく投資を実行
しない7).このときの 1期におけるⅩの投資価値 〔帽 )は以~Fのようにな
る.
帽 =Rl+baRl+qβR1
1+r/
このときXが 1期でも投資しない条件は, 
V7E- 買- +dgV1Rl 1r R-･ ),o+J (,I誓禦 
I22
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(･I'1莞警)晩 I RL)
ゆえに･Ⅹが 1期でも 2期でも投資を行わない条件は,以下のように求め
られる. 
I≧mul1旦笥 L iα Rl](. 旦)- ,, 晩 - '
ここで･①と③のト スでは ,1期及び 2期ともに需要の変動とは鯛 係
に投資するかどうかの意思決定が行われるので ,1期から 2期へ投資の意思
決定を延期するオプションが価値をもつのは･②のケースのみであることが
わかる･②のケースにおけるオプションの価値は投資費用 (刀 が大きいほ
ど大きくなる･また･需要が減少する確率 (q)が高いほど大きくなること
がわかる･逆に,胞 -Rl) が大きいほどオプション価値は小さくなる 8).
以上のことから,投資費用が大きいほど,または需要が減少する確率が高い
ほど･投資を延期する方が投資価値を高めることができるのに札 て,市場
を鮎 することによって得られるキャッシュ･フロー 晩I Rl)が大きくな
るほど,早期に投資する方が高い投資価値を実現できることがわかる. 
4･競合状況下での投資意思決定( 1)
次に ,Ⅹ社と Y社の 2社が市場で競合する状況を想定し,そのときの延
期オプションが存在する条件,及び延期オプションの価値に影響する要因に
ついて考案する･Ⅹと Yの意思決定は 1期において 4つの- スに分かれ,
その後の需要変動と意思決定によって･両社が獲得するキャッシュ･フロー
は図表②のような展開型のゲームとして表すことができる･=こで,樹形図
の右端 ( )内の左はⅩの,右は Yのキャッシュ･フローを示している .1
期と 2期はそれぞれ同時進行ゲームを仮定しているので,囲中の破線は情
報集合を表しており･1期に- てYはどちらのノードに位置しているかを
知らない･Ⅹと Yは両社が 1期日でどのような行動を採ったかを知った上
で･2期の需要変動を見て,意思決定を行うことができる･ここで ,Ⅹと Y
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図② x社と Y社の意思決定とキャッシュフロー 
(第 1期) (第2如) 
(1) _壁 担_ / (αRz,aR2)
の2期におけるゲームは (2)～ ( 4)の部分ゲームからなっているので ,1期に
おける投資価値を後向き帰納法 (akadidcinbcwrnuto)により求めることが
できる.
図表②の( 1)は両社が 1期で投資することを選択するケースである.この
場合 ,2期で両社は投資を行わないので ,1期のキャッシュ･フローと 2期
のキャッシュ･フローは両社ともに同じになり ,1期におけるⅩと Yの投
資価値 (iyEJvl,)は以下のように求められる, 
(V .-RZI 禁 R-･讐川 ) ( l･誓 ,2I 諾 讐 
(2)では ,Ⅹは 1期で投資を実行するが ,Yは 1期では投資を見合わせ ,2
期において 1期の Ⅹの意思決定と 2期の需要状況を前提として投資の意思
4決定を行う･この場合,両社の 1期における投資価値は Yの2期における ♪αR2+qβR3 (αRE-I)+qβ 
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I･)(v -tRL-l 1+ '▲1  1+
意思決定次第で異なってくる.2期において,Yは以下の 3パターンの意思
<V銭より, 
512
調 
ここで,Yが 1期で投資しない方が有利となる条件は V
/r
Lcy
4､
1 ,2従って Yが 期で投資せず 期において需要が増加すれば投資し,請,
/ri2
決定を行うことができる9 
≧Iのとき,Yは需要の変動に関わりなく投資を実行す V昌一V辞-
). 
aR2A +qBR4-

β(2RRl4)① R4+ 
1+r/ -( 1I 讐 ),oR2 ･旦旦誓
(yZ,lVIAる1･このときの 1期における XとYの投資価値 )は以下のよう
に求められる. ･,主 L2-等警 RIR
I) 
0'
aR2-I)+q(BR2-
I･誓 票 讐 ･R4･2,
このケ~スで,Yが 1期で投資を行わず,2期に投資を延期した方が望まし
地 旦>β より, 
L.(v vc R3n-( - 1+yl
要が減少したときは投資しないというオプションが価値を持つ条件は
い条件,すなわち延期オプションが価値を持つ条件を導出する,V調号(1)に q+r/
おける V 
V講-Vil-
lcyを超えていれば,Yは 2期で投資することを選ぶから, 
I)(α 4,,I≧誓諾旦 (R2-純 一R R4)RZ-I)+q(BR2lI)R4+ 一丁+ 
2期で投資が行われるためには,投資額Jが上の条件を満たす必要がある ③ a(R2IR
主
).
z
).
(R
I>
1+r/ となり,このときの延期オプションの価値は以下のように求められる･ 
土塁W2-R
(1-慌 lI .浩 匝 2-R4)/r Y- -
≦Iのとき,Yは需要の変動にかかわりなく投資を実行し
が,一方で,1>β>0,1>rJ>0の前提条件から, ない1,このときの 1期におけるXとYの投資価値2l
うに求められる. 
(脂 ,V毛)は以下のよ
iir β よ り 旦/ ≧I 
が満たされていなければならないが,上の条件はこれに矛盾する.すなわち,
).).LRセr/>/r 2-R >βLR21R
♪αR3+qβR3 ♪αR.+qβ 
(vB.閥 R3-( -I･ lr1+ '"1 /r1+
①のケースでは,Yが 2期で需要の変動に関わりなく投資を実行するよりも, 
1期で投資を行う方が有利である･延期オプションが価値を持つのは 1期で
投資の意思決定を行うより,2期で 1期とは異なる意思決定を行った方が投
資価値を高められる場合であるから,このケースにおいては,X,Yともに
延期オプションの価値は存在しないことになる. 
以上 (2)の場合では,Xは 1期で投資することを決めているので･オプ
投資が行われ,③のケースでは,1期,2期ともに投資を実行しないという
意思決定が必ず選択されるので,②のケースのみにおいて･延期オプション
が価値を持つことになる.
② a晩 -R I≧βCR2lR4)のとき,Yは需要が増加すれば投資を実>
行し･需要が減少すれば投資を実行しない 11-.このときの 1期におけるX
).
とYの投資価値 (帽 ,V)は以下のようになる.ic
ここで,②における延期オプションの価値は前節の競合状況にない場合と
4)(R
3)
(q)とともに高くなるが,Y
2IR
が大きいほどオプションの価値が低くなる点で異なっている1･すなわち,
同様に,投資費用 (I),需要が減少する確率 
が Xと同様に投資を行うことによって得るキャッシュ･フロー 
k ･ .
隻 
-
■■
■ ■ 
l 
l 且
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市場が競合状況にある場合,相手と同じ投資行動を採ることによって得られ
るキャッシュ･フローが小さければ,投資の意思決定を延期することによっ
て,投資価値を高めることが可能になることがわかる.これは意思決定を延
期して,相手の行動を観察した上で,自らの行動を決める可能性を残すこと
が投資の価値を高めることを意味している.投資コストや需要が減少する可
能性が高いほどオプション価値が高くなるのは,需要が大きく減少する可能
性が高い場合,投資を行わないという意思決定を選択する方がキャッシュ･
フローを大きくできる余地があるからである. 
() Xが 1期で投資を見合わせるため ,Ⅹの 2期における意思決定3では ,
によって ,1期における投資価値が決まってくる 1) () 2における 4.3では ,()
Yの立場がそのまま Xと入れ替わるだけである. 
① β (R21R4) ≧Iのとき ,Ⅹは需要の変動に関わりなく投資を実行す
る15㌧ このときの 1期におけるⅩと Yの投資価値 (I甥,t瑠)は以下のよう
に求めることができる. 
♪(αR2-I)+q(βR2-I) 
(vlVR R4 1+ R3 ･ 讐 )f, )-( + T, -I 讐
() 3のケースと同様に ,Xは 1期で投資を実行することが有利であり, 2の･ )
Yは1期で投資するので,両社ともに投資意思決定を延期するオプション価
値は存在しない. 
② a( lRJ>I - )のとき ,R2 >β収2Rt Ⅹは需要が増加すれば投資を実
行し,需要が減少すれば投資を実行しない1 6).このときの 1期における Ⅹ
とYの投資価値 (V泉 ,V島)は以下のように求めることができる.
･,p R4 P(aR2.-I)+qβR4.R I.I,-v" V釦-( ･ i +rJ i +rl
ここで ,Xが 1期で投資しない方が有利となる条件は 1花<V畠より , 
V最-Vil-R.+p(aR2-I) l R2I 旦誓 )o1+r (- ･旦 些 ,
I,土器 だ 胞 -R4'
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従って ,Xが 1期で投資せず ,2期に- て需要が増加すれば投資し,需
要が減少したときは投資しないという延期オプションが価値を持つ条件は
出 土旦旦 >β より , 
q+r/ 
- -4, ≧等 警 班2 R'R)I -4
となり,延期オプションの価値は以下のように求められる･
昭一 Vy-T B)-1荒極 R'E( I . 4l l ( -
③ α此 -R.)≦IO)とき ,Xは需要の変動にかかわりなく投資を実行し
ない 17).このときの 1期における XとYの投資価値 (帽 ･鴨 )は以下のよ
うに表すことができる･ 
(V式 Vf) (4 R｡-I+♪uR3十qβR3), %-R+ 1+r/ ''､J ~ 1 +rI 
(2)の③のケースと同様に ,1期,2期ともに投資を実行しないという意

思決定が変更されないので .(3)の場合においでも･②のケースにおいての

み延期オプションが価値を持つことになる1 6'･

次に ,(4)の場合,以上の( 1)から (3)までの状況と異なり･Ⅹと Yは 1期
でいずれも投資を行わないので,両社のキャッシュ･フローは需要の変動と
Ⅹと Yの2期における意思決定とによって決まることになる･寓要が増加
した場合 ,XとYのキャッシュ･フローは図表③のような標準型のゲーム
構造で表すことができる･同様にして･需要が減少した場合のキャッシュ ■
フローは図表④のゲーム構造で表される･これらの行列で縦の列はⅩの行
動を,横の行は Yの行動を表す･各セルの 口 内は左にⅩの,右に Yの 
2期におけるキャッシュ･フローを示している･
これらのゲームにおけるナッシュ均衡は Rl～R4の大きさによって決まる･
例えば需要が増加する場合 ,αR2-I>αR4かつα R3-I>αRL･すなわち a 
(R_R) R3Rl>Jであれば,Ⅹ,Yともに投資を実行するが, ,- .>Iかつα ( - )
aR I かつ a -<Rl - ) - )2- <aR｡ R3I ,すなわち α佃2R4<Iかつ α他 RL<I 
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図表③ 需要が増加した場合のキャッシュ .プロ_ 
YⅩ 投資する 投資しない
投餐する (αR2-I.αR2-A (αR3-∫,αR.)
図表④ 需要が減少した場合のキャッシュ .フロ_ 
YⅩ 投資する 投資しない
投普する 〔βR2-I,βR2-I) (βR3-I,βRA)
ならば,ⅩもYも投資しない･しかし,この 2期のゲームでは,ⅩとYは
相手の 2期における意思決定はわからないまま同時に決定を下すと仮定し
ているため,a胞 - ) R3Rl> ⅩはR4<Iかつ a( - )Iの条件を満たす場合,首
投資する,Yは投資しない[と I Yは投資するFという2xは投資しない,
つのナッシュ均衡解が存在し･どちらの行動の組み合わせも実現する可能性
R2 t Rlがある･さらにα( lR)>Iかつα佃3- )<Iの条件を満たす場合には, 
lxは投資する,Yは投資するFと xは投資しない,j Yは投資しないtと
いう2つの行動の組み合わせがナッシュ均衡解となる.前者は相手が投資
をしなければ･自らが投資をした方が利得を大きくできる一方で,相手が投
資をすれば自らは投資をしない方が良いという,いわゆる ｢チキンゲーム 
(cikna )hcegme｣と呼ばれるゲーム構造を,そして後者は相手が投資をすれ
ば自社も投資をし･相手が投資しなければ,自社も投資しない方が利得を大
研究ノー ト:競合的投資における延期オプションの価値 129
きくできるという,いわゆる ｢両性の争い btteosxs｣と呼ばれる(al fee)
ゲーム構造をとっている.これらのゲームには,いずれも複数の純粋ナッ
シュ均衡戦略が存在し,混合戦略の概念を導入しない限り,ゲームの解を一
意に決定することはできない19).混合戦略を容認すれば,混合ナッシュ均
衡をもたらす確率が与えられるが,日常的に繰り返し発生する競合状態や長
期的な相互依存関係の下で繰り返される意思決定状況とは異なり,不動産投
資や新製品開発投資など,個々に独自性の強い投資意思決定を混合戦略とし
て捉えることは現実的ではない.そこで,本稿では,専ら純粋戦略に限定し
て考察することとする.
以上をまとめると,(4)で需要が増加する場合,2期の部分ゲームの最適
戦略は以下のようになる. 
① R｡-R.>R2-R.の場合 
i) α収2-R.)≧Iのとき,両社共に投資を実行する. 
i) α佃 3-R.)≦Iのとき.両社共に投資を実行しない. 
ii) α収2-R4)<I<α此 -Rl)のとき,相手が投資すれば投資せず,
相手が投資しなければ投資する. 
② R31Rl<R21R.の場合 
i) a(R｡IR.)≧Iのとき,両社共に投資を実行する.
 
i) α(2R)
R- 4≦Iのとき,両社共に投資を実行しない. 
ii) α佃 )>I R3R)21R4 >α ( - l のとき,相手が投資すれば投資し,
相手が投資しなければ投資しない.
また,需要が減少する場合も同様にして, 
① R｡IRl>R21R｡の場合 
i) β(R2-R4)≧Iのとき,両社共に投資を実行する. 
i) β此-l≦Iのとき,両社共に投資を実行しない.R)
ii) β収2 R) <β R- .- 4<I (,R)のとき,相手が投資すれば投資せず,
相手が投資しなければ投資する. 
② R3-R.<R2-R4の場合
JJj
Rl)>I≧β( - lR3R)のとき･需要が増加すれば,チキン-,
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山) β収2-R.)>/>β(九一R).
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チキンゲームになる.i) βLR,-Rl)≧Iのとき,両社共に投資を実行する. 
b )αLRR4≦Iのとき,両社共に投資を実行しない.)i)β( -R2
ゲームとなり,減少したときは両社ともに投資しない･
r rJ J-き
た 
のとき,相手が投資すれば投資し,棉
手が投資しなければ投資しない. C)aLR1 ) R2R42R4≧I≧β( - )のとき,需要が増加すれば両社とr / I , -繋 A 蔓
も投資し,減少すればチキンゲームになる･需要が増加する場合,及び減少する場合ともに,(3)のケースでは,両性の
争いは発生せず,チキンゲームのみが生じるが,②のケースでは,逆にチキ )β( - ) ER3RL<civ
a) α此 - ) R2R4Rl≧I≧α( - )のとき･需要が増加すればチキン
(R21R4)の場合 
ンゲームは発生せず,両性の争いが生じる.これらの状況はCR R と収2 
の大小関係によって決まる.(R3- ,R)は他社が投資せず,自社のみが
).3-
).
墨
崇
若
ゲームになり,減少すれば両社とも投資しか ､･ 
b) β LR
-R
Rl)≧ I≧ β CR-, R4)のとき,需要が増加すれば･両社2-投資したときの利得の大きさを表しており,( lR4は他社が投資しているR2 )
が,自社が投資しない場合に失う利得の大きさを示している.荏)のケースで ともに投資し,減少すればチキンゲームになる･ 
C)α(R2-R.)≧J≧βLR3-Rl)のとき,需要が増加すれば両社とは,市場を独占したときの利得が相対的に大きいのに対して,②のケースは
他社と協調行動を採ることによる利得が独占の利得より大きい状況を表して
いる.すなわち,①のケースは,市場の大きさに制約があるか,または市場
が成熟しており,複数の企業が参入することによって各企業の分け前が減少
してしまうような市場の状況にあり,このような市場では,チキンゲームが
生じやすい.それに対して,②のケースは新規に参入することで,各企業は
より多くの利得を得られるような市場,例えば,拡大期にある市場やネッT.
も投資し,減少すれば両社ともに投資しない･
また,同様に,R3-Rl<R21R4の場合では, 
i)β ( - )≧lo)とき,需要の変動にかかわりなく,両社は投資R3Rl
を実行する. 
i)α RZ )とき,需要の変動にかかわりなく,両社共に投( 一凡) ≦IO

資を実行しない.
 
2-R4)≧α LR,lRl)の場合Rワークの外部性が存在するような市場,あるいは集積効果が働く市場を想定 iH)β(
R4≧I≧ α( - )のとき,需要の変動に関わりなく
を選択することが有利となるので,両性の争いが生じるのである. 両性の争いになる･ 
することができる.この種の市場では,他社と協調行動をとり,同様の戦略 a)β(R2- ) R3Rl
b)aLRR
を見てみると,α>βより, 争いが生じ,減少したときは両社ともに投資しない･ 
-, 2-R4) I≧β( - )のとき･需要が増加すれば･両性の> R2R4Rl>R2-R.の場合を整理し,延期オプションの価値が存在する可能性
e)α(R3-Rl)≧∫>βLR3-Rl)のとき･需要が増加すれば両社ともi) β L ≧Iのとき,需要の変動にかかわりなく,両社は投資を
実行する. 投資し,減少すれば両性の争いになる･ 
).RZlR
iv)β(R2-R.)<α(R3-Rl)の場合3-R ≦Iのとき,需要の変動にかかわりなく,両社共に投資L)) a佃 
を実行しない. a) α此 -Rl)>I≧α払 -RL)のとき,需要が増加すれば両性の争
ii)β腺 ,-Rl)≧α収Z-R4)の場合 いが生じ,減少すれば両社とも投資しない･ 
b) β( - 42I>βCRR2R) 3lRL)のとき･需要が増加すれば,両社とa)β収 3-Rl≧I≧α( - )のとき,需要の変動に関わりなく) 舟2 R4
ii 
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もに投資し,減少すれば両性の争いが生じる. 
C)αCR3lR.)≧I≧βU F2lR4)のとき,需要が増加すれば両社と
も投資し,減少すれば両社ともに投資しない.
I, ,･[ ･ .
㌧
･
. ㌧
･ 1 三
. t ･ ･ -
､･ ･J
l 書 
l N･ v 
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修正したことを意味している･リーダー企業とフォロワー企業の相互依存関
係に基づいて行われる無限繰り返しゲームの解としては･シュタツケルベル
ク均衡解がよく知られているが･ここでは,所与の需要曲線の代わりに 2
A 
.4 っのキャッシュ･フローのパターン け キンゲーム,両性の争い)が実現す上記 R R R R
i)を除いてオプションの価値が生じる可能性がある.しかし,前述のよう
<.3-2-L>-, R.とR R2 の場合において,それぞれ i)とlR4
･ ･ ･ ,
!J
る有限反復ゲームとしてモデル化されている･それぞれのゲームにおけるⅩ
にチキンゲームや両性の争いでは,複数の純粋ナッシュ均衡が存在するため, とYの意思決定は以下のようになる･ 
オプションの価値を特定化することはできない.競争相手が存在することは
戦略を採るのかについて全く情報が得られなければ,リアル ･オプションに ① 需要が増加する場合 
(1) 囲② (4)のケースでチキンゲームが生じる場合わかっていても,ここで想定した同時進行ゲームのように相手がどのような
､つαR I
製品開発のように各企業が極秘裏に進め,競争相手の企業にほとんど情報が >Jのときチキンゲームとなる･ 
3-4カ2-αR
 I<aR
 >αR,すなわち α(l R l)3-4)2-
3-
R R
R4)≧IfJらば,Xは投資を行い･Y
<I Rかつa(競合状況を綴り込むことは不可能になる.現実には,このようなケースは新
すなわち α(R
投資主体間で何らかの有利不利 (立地条件など)や優先順位 (着工時期な は投資を行わない.このときのナッシュ均衡におけるXとYの
)aR,-I>c4Rri
掘れないような状況を想定することができるが,一方で不動産再開発などは _
ど)が存在し,交互進行ゲームとしてモデル化するのが適切と見なされる場 キャッシュ･フローは (αR3-I, 4αR)となる･ 
3-H)aR3-I<αR4すなわちαLR R4< ならば,Xは投資を行わず･)I合もある.次節では,2期のゲームを交互進行ゲームと仮定し,チキンゲー
ムと両性の争いのそれぞれの場合におけるオプション価値について検討する. Yは投資を行 う.このときのナ ッシュ均衡における XとYの
4,キャッシュ･フローは (aRaRユーI)となる･ 
競合状況下での投資意思決定( 
前節では,1期で Ⅹ社,Y社ともに投資を行わなかった場合,2期の終わ
2)5.
4カ2-
② 需要が減少する場合 
βR I<βR ､つ B 3I l RR->βR,すなわちβ( l)3-2-
3-
R
R R4)≧ILiらば,Xは投資を行い,Y
R4<かつ β() I R
りに得られるキャッシュ･フローのパターンによって,チキンゲームと両性 >Jのときチキンゲームとなる･ 
の争いが生じるケースがあることが示された.これらのゲームは同時進行 i) BR3-I≧βR4すなわちβ(
ゲームであると仮定した場合,2つの純粋ナッシュ均衡解をもつため,延期 は投資を行わない.このときのナッシュ均衡におけるⅩとYの
オプションの価値を特定できない.そこで,Ⅹ社をリーダー企業,Y社を キャッシュ･フローは (βR3-I,βRA)となる.
Iならば･Xは投資を行わず,4)註) BR3-I<βR4すなわちβ此IR <フォロワー企業とし,Y社はⅩ社の行動を見て自社の行動を決定すると仮
定する.また,Ⅹ社はその結果得られる両社のキャッシュ･フローを予測す Yは投資を行う.このときのナッシュ均衡におけるⅩとYの
A,キャッシュ･フローは (βRβRalI)となる.ることができるものとする.すなわち,Ⅹ社が有利な経営資源を保有してお
).3-
以上,①,②は以下のようにまとめることができる･り,その開発状況によって同業界あるいは近隣の開発が影響を受けるような
･α( RR <Iのとき,需要の変動にかかわりなく,Ⅹは投資を行わ市場構造を想定している.これは前節の同時進行ゲームを交互進行ゲームに 
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ず,Yは投資を行う.
･α此 IR.)≧I>β (九一R4)のとき,需要が増加すれば Ⅹは投資を行
い,Yは投資を行わない.需要が減少すればⅩは投資をおこなわず, 
Yは投資を行う.
･β (礼 R) のとき,需要の変動にかかわりなく,- .>Ⅰ Ⅹは投資を行い, 
Yは投資を行わない. 
(2) 囲② (4)のケースで両性の争いが生じる場合 
① 需要が増加する場合 
αR->α かつα -<αRl R- .> 凡 Rl2 7 R4 R3I ,すなわちα(2R) Iかつ α( - ) 
<Jのとき両性の争いとなる.
日 αR2I≧a すなわち a( 1RL ,Yともに投資を- RL R2 )≧Iならば,Ⅹ
行う.このときのナッシュ均衡における XとYのキャッシュ･フ
ローは (αR2-I,αR2-I)となる. 
i) αR2I . - ) ,-<αRすなわち α此 Rl<Iならば,Ⅹ Yともに投資を
行わない.このときのナッシュ均衡における XとYのキャッシュ･
フローは (α .αR)となる.R, ,
② 需要が減少する場合 
βR2I 4 <βR,すなわち β胞 I . R3-->βRかつ βRr I .	 R) >Iかつ β(
R.)<Iのときチキンゲームとなる.
日	 βR2lI≧βRlすなわちβ収2-Rl)≧Iならば,X,Yともに投資を
行う.このときのナッシュ均衡におけるⅩとYのキャッシュ･フ
ローは (βR2-I,βR2-I)となる. 
i)βR2I すなわち β腺2 R)-<βRl - .<Iならば,Ⅹ,Yともに投資を
行わない.このときのナッシュ均衡におけるⅩとYのキャッシュ･
フローは (βE T,βRl.)となる.
以上,①,(彰は以下のようにまとめることができる.
･α収2- )Rl<Iのとき,需要の変動にかかわりなく,X,Yともに投資
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を行わない. 
Iα佃2I .≧I R- l)R) >β(2R のとき･需要が増加すれば Ⅹ,Yともに
投資を行い.需要が減少すれば Ⅹ･Yともに投資を行わない･
･β(R2- )>ⅠRl のとき,需要の変動にかかわりなく,Ⅹ,Yともに投
資を行う.
延期オプションが価値を持つのは,上記 (1のチキンゲームの場合,α() R3 
1R.≧I e- J スであり,() R- )) >βU3R)のト 2の両性の争いでは･α(2Rl
≧I>βue2-Rl)のケースであることがわかる･それぞれの場合で,1期に
ぉける投資価値と延期オプションの価値は以下のように求められる･ 
(1)のチキンゲームの場合
 
1期における XとYの投資価値 (立,YyC
V E)4

αR3-I)+qβR4
 
肱 Vy ( l･ +r
c R fn- 1
Si R3 )≧I - ).. α( 1R4 >β 収｡R4
Ⅹが 1期で投資しない方が有利となる条件は招くV;C4より･Ⅹの延期オプ
ションの価値は, 
(αR3-I)
V.rCvlRl+ Y. (
-∫+'- =	 R24	 k I+,
-志 p純 R2 2R4 I/ '-U2凡)'0[ 一 )一郎 - " r'+q] e-
同様に,Yの延期オプションの価値は･ 
vEy4C-Vcyl=Rl+ 1+Y/ -(R2-I･幽 1+rf些 ) 
-i B 2- 純 )+'/P] W2如 0寺q Uh -R) ♪ 一R4 Ir･'- ~ '
Ⅹの延期オプションの価値は Ⅹだけが投資を独占する場合と-両社が競
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6
合して投資する場合のキャッシュ･フローの差 
13 現代経営経済研究 第2号
3-(R R2)が大きいほど大き aR2-I)+qBRl1/+r
 _ (R2-I･誓 崇 竺 ) 
くなり,両社が競合して投資する場合と,Yは投資するが Xは投資しない
場合のキャッシュ･フローの差 
v-V-R
e/-
同様にして,Yの延期オプションの価値は
)I
l+ 
(i-
iL:
l45

+氏) Rl,他- ) 0(12-R .及び両社が競合して投資する場
合と.両社ともに投資しない場合との差 (R2-Rl)が大きいほど小さくなる.
).(R
･ 1
. .
身 王.
号I
すなわち,2社の競合状態において投資から得られるキャッシュ･プロ一
R.I91担h旦旦-'/
1T+
i9
 1I･2 誓禁(R
.荒)岬2-凡)'0(1
,
一書
｣
-
.
で投資せず,2期に投資を延期した方が投資価値を大きくできるが,一方で, -既 )I-
lcy
〜. . け -V )
晩 )が小さく,2期で大きな需要増加が見込めるならば 払α),Ⅹは 1期
新たな投資をしないで静観した場合のキャッシュ ･フローが小さく,需要が
両性の争いの場合,Yは Xと常に同じ投資行動を採ることで･両社の減少する可能性 )が高いほど,Xは延期せずに早期に投資を行った方が
有利であることがわかる. キャッシュ･フローを最も大きくでき,投資価値を高めることができる･そ
Yの延期オプションの価値はⅩと同様に C3R)が大きいほど大きくな れゆえ延期オプションの価値も同じになることがわかる･両社の延期オプRI2
り,収2IR4),収2-Rl)が大きいほど小さくなる.しかし,Xとは反対に 2 ションの価値は第 4節(2)及び (3)のケースと同様･投資費用 U),需要が減
(q
期に需要が減少する可能性 )が高いほどオプション価値は大きくなり,2
期に大きな需要増加が見込めるほど ㊥α),小さくなる.これはチキンゲー
ムの特徴から,リーダー企業であるXが投資を行うと,フォロワーの Yは
投資から得られるキャッシュ･フローが小さくなってしまうため,Ⅹが投資
を延期する可能性が高い場合には,逆に Yは投資を延期しない方が投資価
(q 少する確率 ) とともに高くなるが･両社が競合して投資する場合と,共
て得られるキャッシュ･フローが小さければ,XもYも投資の意思決定を
延期することによって,投資価値を高める可能性が高まるが,需要が減少す
(q
Rに投資しない場合のキャッシュ ･フローの差 収2 l)の減少関数になって-
いる点で異なっている.両性の争いでは,両社が共に投資を行うことによっ
(q値を大きくできることを意味している2. )が高く,さらに減少したときの需要 
プションの価値が大きくなることがわかる･これは 2期における需要が大
幅に減少する可能性が高い場合,投資を行わない意思決定の余地を残すことの両性の争いの場合)
もを,
0)
(2
る確率 (β)が小さいほど延期オ
1期における投資価値
〜 がむしろキャッシュ ･フローを大きくできることを示している･ 
I)+qβRl2-Z1(aR p(αR2lI)+qβR昭 )-E45yV, ( 'Rl 6.仮説の検討
1+r/ 欝b L J登L l 菱皇
i
晒2ll >βR) ≧ISi.. a 収2- 以上の節で,市場で Ⅹ1杜のみが投資を行う場合･及び XとYの 2杜が
競合して投資をおこなう場合,それぞれの延期オプションの価値が生じる条
R
Ⅹが 1期で投資しない方が有利となる条件は V v より,Ⅹの延期オプ
ションの価値は, した.そこから導かれた仮説は以下のようにまとめられる･
k43il<
l)
ぎ
ー
件と延期オプションの価値がどのような要因に影響されるのかについて倉析
β) Ⅹ社独占の場合
･延期オプションの価借が生じる粂件 ･延期オプションの価値が生じる条件 
Jj
(1
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ケース
Rl)≧I>β他 -Rl)2-
913
R2>Rl>R4が成り立っていると想定
αCR
Ⅹが 1期で投資しない･ か- 純 一Rl ),I≧誓 君旦他 -Rl)
･XとYの延期オプションの価値 
･Ⅹの延期オプションの価値 
(誓 ) -I(崇) I
1･浩)晩 I Rl)(- ･浩 
ここで,一般的なケースとして ,R>,
(1 )( - ,R2Rl
) Ⅹ社と Y社が市場で競合する場合 
してみよう.上記( 
① Ⅹは 1期で投資を実行するが ,Yは 1期では投資を見合わせ ,2期で
て,オプション価値が生じるときの投資費用 Iの満たすべき条件範囲は 収 3 
投資の意思決定を行うケース･または Yは 1期で投資を実行するが ,Ⅹは 1
(2
の独占的投資の場合と (2)①の 2社競合の場合におい1)
-,Rl)>CR2-R.)の場合 ,X-Rl)と (月2 -R4)との大小関係で決まる. (R
期では投資を見合わせ ,2期で投資の意思決定を行うケース
が独占的投資を行う場合の方が,オプションの価値が生じる投資費用Jの取
･延期オプションの価値が生じる条件
りうる範囲が相対的に広いが,そのオプションの価値自体は相対的に小さく
なる. 4節の( 4のケースで見たように ,( - ) 収Z R)の場合はチキ) R｡ Rl> l .,I≧主等 警･佃 凡) 佃 R
･Ⅹまたは Yの延期オプションの価値 ンゲームが生じる市場構造を示しており,一方で,(九三 . R3Rl一R )>(- )の
l)2-2-
場合は両性の争いの構造にある.市場構造が両性の争いにあるときは,チキ
BI 荒〕他 
② XとYは1期で投資を行わず ,2期の市場がチキンゲームの状況であ 用の条件範囲が広くなるが,相対的にオプション価値は小さくなる.
1･
(-(q
 4,
R- ンゲームとは逆に (2)①の場合において,オプションに価値が生じる投資費
るケース また, (月3IR),>(月2 -R4)及び 1R4) X
>( )であることより ,&-Rl(β2
(2
･延期オプションの価値が生じる条件 とYがともに 1期で投資せず ,2期の市場が両性の争いのゲーム構造にある
R とき ( )③)の延期オプションが生じる Iの条件範囲は,( の独占の場合,).α収3 -R4)≧I>β佃｡ - 1)
2)あるいは (①の一方が 1期で既に投資を行っている場合のいずれの場合よ･Ⅹの延期オプションの価値 
りも狭いが,そこで生じるオプションの価値はそれらのいずれよりも大きいT -R2 BA - )I(t如 他 ト q R4･ Rl)｡-,,･ q)]一 浪
ことがわかる.同様に ,XとYがともに 1期で投資しないが ,2期の市場が
･Yの延期オプションの価値 
(2チキンゲームになっているときは (
の条件範囲はいずれの場合よりも広いが,その場合のオプションの価値は需
)②),オプションが生じる投資費用 J
i寺qCA ･p
③ Ⅹと Yは 1期で投資を行わず･2期の市場が両性の争いの状況である
-R2)-p- 一凡)･ I(/, -晩 IRl))]
蓋.
.1 .
1雷 
要変動の確率や変動の程度に依存してⅩと Yで異なり,上記のキャッシュ･
フローの条件下では特定できない.
I 
II一
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オプションが生じる投資費用の範囲 オプション価値
独占的状況(1) 広い 小さい
競合的状況(2)① 狭い 大きい
競合的状況(2)② 最も広い -
LgZ )2期の市場が｢チキンゲーム｣表Qi の場合
図表⑥ 2期の市場が｢両性の争い｣の場合
オプションが生じる投資費用の範囲 オプション価値
独占的状況(1) 狭い 大きい
競合的状況(2)① 広い 小さい
最終的に得られるキャッシュ ･フローに関して,上記の一般的状況と見な
される一例において･オプションが生じるための投資費用の条件範囲はチキ
ンゲームのように利害が対立する競合状況にある場合,2社ともに 1期で投
資せず 2期に投資の意思決定を延期するケース ((2)②)で最も広 くなるが, 
1期で相手企業が既に投資を行っているケース 2①)で最も狭 くなる.(()
これは競争相手が 1期に行った意思決定が自社のオプションの範囲を制約
するためであると考えられる･これに対 して,両性の争いのように両社が協
調的な投資行動を採ることによって全体的なキャッシュ ･フローを大きくで
きるような場合,投資費用の条件範囲は,両社共に 2期に投資意思決定を
延期するケース ((2)③)で最も狭 く,1期で相手企業が既に投資を行って
いるケース (() 12①)で最 も広 くなる･この場合, 期で既に相手企業が投
資を行っているケースでは･2期における需要の変動にもとづいて相手に同
調するか否かのオプションが存在するが･2期に両社が投資意思決定を延期
した場合,需要変動の結果にもとづいて行われる相手の意思決定に制約され
るためであると考えられる･すなわち･チキンゲームの場合,延期オプショ
ンが生 じる投資費用の条件範囲は相手企業の 1期における意思決定に強 く
制約を受けるのに対 して･両性の争いの状況では,2期における相手企業の
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意思決定から受ける制約がより強いことがわかる.また,延期オプションの
価値ば,投資費用の条件範閏の広さと反比例する傾向が見られる.以上の結
果は図表(む,⑥のようにまとめられる. 
7.おわりに
本稿では,単純化された 2時点の離散モデルに基づき,延期オプション
が生 じる条件 とその価値の大きさについて,市場が 1杜独占的な場合と比
較 して 2社の投資行動が競合状況にある場合を分析 した.市場が競合状況
にある場合,チキンゲームと両性の争いのゲーム構造では,全く異なる対照
的な結果が生 じることが示 された.市場のゲーム構造は投資がもたらす
キャッシュ ･フローの大きさに依存 し,ある程度一般的,現実的な状況を想
定することが可能である.しかし,本稿で取 り上げたモデルは現実を極めて
単純化 したものであり,その結果は一つの仮説を提示しているに過ぎない.
それゆえ,実証をもって,その妥当性を検証する必要がある.また,モデル
自体の精教化も不可欠である.完備情報の前提は主体間の情報の非対称性を
捨象しており,競合状況をより現実に別 して分析するためには,情報経済学
やゲーム理論における知見をリアル ･オプションによる投資分析に積極的に
応用していく必要があると思われる.
注
1)酒井 (96)によれば,Knght(9118 i 12)によるリスクと不確実性の区別は論
理不十分の原理あるいは主観確率の考え方を取り入れた場合,明確なものでは
ないとする.本稿においでも,両者の概念を特に区別しない.これらの議論に
関する詳細は酒井 (96 .l118)ppl-3を参風
 
2)CoenadA iao, 1p5
phdnn tkrv200,.. 
3)リアル･オプションに証券投資のオプションと同様にこのような評価方法
が適用される点については.問題点も指摘されている.詳細は小林 (032 ) 
pp.5-6 (04 .0-01715又は石川 20)pp1718等を参照. 
4)αR3 Rl - j a晩 R) ≦I - )1I≦α ,βR｡I≧ βRl - l ,β此 Rl≧Iのケースは
2
4
1
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α>βの仮定より存在 しない. の特質を有する.注 13を参照. 
Rl)≧Iβ(3- )岡田 )p3p.9
1
RR,-5) aR31I≧aRIBR3-. I≧βRl→｡胞 .≧I及び α>β) , 6
9
9
1
( ㌢41.
 
よりβ( .R-3
R )≧I 02
)ここで,Xと Yの延期 オプ シ ョン価値 の差 は,(ViC4- -(Vyc cI-fIV)- y
pα- β 
1 +Y/ 
q
)!iv
(R,-R.)となり,需要が増加すると期待 される場合に投資したとき6) αR3	 >αR上･βR3 
りα他 -R
I-I
-
- <βRl∋ α胞 R- .≧I) ,β晩 IRl)<I,及びα>βよ
Rl)>I>β(,R .) としなかったときのキャッシュ .フローの違いと,需要が減少すると期待され
-
Rlよりα晩 - )<I	 現在価値になっていることがわかる.
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